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11V����
���A�> '&; �� .��� 0�� 8 �n	 �@� L*�� "�# '���7���-./� i�*���> &�A�� �� :���� �> W11�+%� 

27 :�<�� ���A�> '&; �> .������	 �M�<��> 4�  '&�A ��� *� & ��11; 9��115�� "�11#9��11-./� �11> 

"�7 �>�@ �[�� :&��� ��� 9�  g��> 8 �� 4�>��>�� 4���<#� �� ���� :�<��4�  ��N� '&; ��� .  
) 
��>�Y� � 
��.V�1386'��11� ���A�> �� :���� �� � &�A�� 4�>��>�� �> $�%�� ��@m� ( .&11�� i11�*��

4�>��>�� � &�A��� 4�  *� E3�C 4&�A������ �2`5 *� 9:A i11���5 *� 4���-> �� �N#��� ���� 4� 
��� '��>. ���! �>>�� ����-C 0<7�� U&; 
<C �� 4�(�11.� � ���P� RV� 9����� 0�� '�� 4�11 

��� '&; �� 
��`<5� � 
���� jY��> �� ��� '&; '&�;�� �/�6� �� . �11��`M� *� �11� $�11%�� E���
'&�A�� 4�>��>�� �> �@�� 4� ��P<� ����`� �� :A � '��� �11M�<� .j�11 � ���11# E11�2.� ���� �� 4�11 

�> E3�C'��� d��� '��� 4� 85  11363 � ��
� :�N� :���E11��� $�%�� �� &� � 4�>��>�11� '&11� ��
��� W}�� (�C 0�� �� ��� �����B� �@� 0�� � '��> � &�A�� .  

) 
��-./����1387 �B/�_� �> 
���*�67 �� '�_7 U��* 86� �> ( .��� �<����	 :���� �� 4����
 .��� ���� :A ��&6� *� �?D� �> 
/�� R5�� 0�� ����&� 0����<11;�� 
11� f�11D 0`11� �11� &11;��  
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g.> 4�11 ������ �_11� �� :A 
/�11�� w112V� 9��115�� U��?D� �> �5�� �> � :A �> ��>�� 
Y67 4� 
�11��� ) 4&11�A�� W11 � �11  �� 
��<11��� � 4�Y11;112� �_11� �� 0�11�b`  � (4� '��� 4��11> �� 
  

 
���*85  11370 W � ���A �> �5�� �> �/�6� �� .&�� ���A�>� � w/�11V� &���� ���# �67 X� ��* �� 

 �V11��.� 
112� � �����11� �_11� �� ��11N� 4�Y11; � 
��<11��� �11B��5 �� 4��> ��N� '�_7 U��* �

�M�<� 0<7�! ��� �� �> ��M�����-��6� 9�67 )�+; �> ��>�� 4� V� 0�> 4� )�+; �> '�_7 U��* w2
 ��M�� ��N� �_� �� �67��� '&;�M�<� . �11<%! 8�11	 
��11�* �2113�7 �� �11� ��� 
��C :A *� � 

 4�[�� 4� ���>� *� &��> � '��V� 
7�� 
���*�67 4��> '�6/�> U��* w/�V� � =11`� 9(�11� U�11�* E11��
�����	 �[���-5 4��� � .  
)
B�%;1390:���	 �� (
���;��� ���� &;�� .�11�� '�* 0�11`^� �� :��11�� �� $�11%�� i>�11� ��11�

 
.�11��� 4�11 ��P<� :��11�� �11> 
V Q11� �����11� � ������ ���	�� 0� 9U��@ 9&�A�� 4� ��P<�
'&; p�^<���11�P<� �� 
11��`� ��11�� ��&�� �<�`� �> '&; �����	 U�#&3 ��&6� � &��  ��11+> �<11->��

'��� L�� �> ������� i>�� .&�� ��>#� 
��2>�� 4� ���<'��� .�11�� '&11; ���A�11> 
M�� \��11<� 4�11 
 :�N� �B/�_�- '��� '��%<�� ����:�<�� 4� (�� 4��> ��N� 4� ) 4� 1386-1379 
�( i>�� & �

����� &�A�� *� '&����7 
B>�� � ��� 
��`� 
B>�� U��3 �> $�%��  
V Q11� �����11� � U��11@ 9
��<��

�.&;�>  


���  �:����`.� )1393/�6� �� (� '��� 9:��11�� �� �1167 8 ���> $�%�� �@� ���A�> 
��<11�� 4�11 
 
���* '���137911390  �� ��� �>'��>&��	 
23� )&  .�> $�11%�� �@� ���A�> �� 8�	 8 �n 8 �11�

 :���� �� �67 '��> �� .��� 0���7�#�� ��`; *� $�%�� 4��> 8 �n	
<����	 ��`M� � �  �<�`� �> � 
> � 
��`� ���� ��&���11���  ���A�11> � 
11���� 4�11 *��� ��+��� *� �67 X� 4��  &V11�2080  �112��
�  4�*� �11> 4�/�11� *�� �� �11%�:�<11�� 0�11> �� :A �11`�# X11��<� *� � .�11�� '&11; '��%<11�� �11   

� ���M� �<7�� .��� '&; ��M�� �<�� E��	 
M�����<#� L�� �> E�2.� �11� ��� 0�� 4���! �  $�11%��
> ��&�� �<�`� p�}��} ������� �@� �67 8 ��9 �117�#�� 8���7� ��� ����11�B� �11@� �1167 8 �11� �11> �11 
�<7�� �[�� *� .��� �<;�&� �11> ���11� 8 �11� � 4��11+�> 8 �11� ����11�B� � �V�� �_>�� 8 �n	 4� 
.��� ��N� �� �67 8 ��  

4�[-� �  
���*���)1393 �/�6� �� (��7�� ���A�> (�� 
D :���� �� �67 i7� �� =`� 4�11 
 �>�� *� 
+� :���� �> =`� 0<7�!��� ���� 9
�?�� �/�� �5��> 0���� i>� �11��� 011�� U�V@� �&3

&�A�>'&��  :��11�� ��11�<#� �� :k�e-� �2��� �> :A ���Y> )��� � ���� )�D *� =`� �����	 ��
.��11> &11 ��� �11B��5 �� �1167 �/�11-� :��11� 0� �N�� �Y5 �� jY� 
��!  
11��> ��115� E11�/� �11>

����&.� jY� *� '��%<�� �� �L�� 0���(&11�)=`� 0�11`^� 4�  4�11� 94��11�<#� :?11� 4�11 
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��V; 9
���*�%<11�� �11> 94��11�A E�2.� L�� �> '�6/�> =`� jMC �V��.� �> 9(��� 4*�� ��11�A *� '�
(�� 4� 1380  ��1389 <����	��� '&; �&��� �M�<� 0�� �> .��� ' (�� =`� &�A�� �� 4�11 
87-85  i>��� 
��`�k(�� 
6>�� �� � '��� 8;�	 �� �* *� 8�> � 70  8;�	 �� �*k i>��� &3��

� E>�# ���%� ����� 0�� � ��� '���
� :�N� �� �67 i7� 4��> =`� �5� .& �  
:�!�Y� � L��?��) $1395(  �/�6� ���@� "�# U?�Y-� :��11�� �� &11�A�� i11�*�� �11> ��-./�  

A�� 
V-� jY� O��; *� '��%<�� �>)W � 4&�(�  �_>�� 
���> �> U&11� '���� � U&11�&�2> 0�11> 
U?�Y-� "�#��-./� �> :���� ��P<� 
.���� � ��i�* &�A�� �> :���� ��P<� �<->�� �11<����	&11�� 

�� �> 
���> '��%<�� *� '���4�  4�� 
���* 0�> (��4�  1391-1363� L�� (&� �<-V` ��� 
�> �%#�4�  
B�*��)ARDL =<�*�� ����7 �> 
�<V� (��� '&; ��M�� .�� 0�� (&� *� ��P<� jY� 

4&�A�� 
+ � �> :���� O��; i�*�� &�A�� '��%<�� ; �11> =<�*�11� ��11��7 �� �11> \��<� 9��� '&
:�N� 
2� ��D'&� � �@� �����B� U?�Y-� "�#��-./� �> ��VY> i�*�� &�A�� 9��� �> 4��11D �11� 

W� &C�� 8���7� �� U?�Y-� "�#��11-./� �11>�M�� 0/1594E-3 i11�*�� ��11VY> &11C�� &11�A�� �� 
�B��5 
���; � R��� ��.�� �_� �> ��&6�96/0��� �11N�
11� :&11 � �11� �� �11  '��� 96 &113�� 
z�; '���� �� '����U&� �> �`� ����6� U&�&�2> E�&B� 
�9&11>�� �� 011�� �11B/�_� 0`11� &11����   

�> ���C� ���
Y/� "�#��-./� ��Y�N�	 
����! :�> 4��5� �����4�11  
6��11N� R11���� � :�11�> 
��@A 4��B� � L���	 4���� 0�� E`� 9��-C '��[��4 ���7� �'��o� �� �p�-C *� ��� 0�� 4��Q! �11 

'��o� 
����# ����y ��� 8 �� �> � ��� 8���7� �<;Q! *� 8�>4�  "�#��-./� � U���� h�#� �� 
4��Q!�� U?�Y-� �> ��N#� 9&��*��� �� �Y5 ��VY> i�*�� &�A�� � 8 �� )�+; 
��6VD �� �B��5 

��! �;���> .  

  

���� � O�� �;  

�11��^>�<� U�11B/�_� *� '��%<11�� �> �&<>� ��'�Y> � 4��11V�5 
11���> �11> 94���11�� L�� *� 4�11�! 4� 
 �> �5�� �> =o� 9&; �<����	 ����� �> �_>�� �� a2<^� U����� � W���e� ��11M�� 
>�M� U�B/�_�


M�����<#� (&� 9:�������<#� X��� '&; ����7 
���> 4��> R���� '&11; j�11��� 8 �n11	 4� 
�> .��� 8 �n	 U��>�� � ���N�	 ���	.��� '&; �<��� 0��} h�6.� ��� &� (&�  

����� = β� + 
�Pov(−1) + 
�(�� ��)

+ 
�(���)+
�(����) + 
�(�����) + 
�(����) +  مد(1)���

 (&� 0�� ��:Pov 
� �67 O��; 0�V�4��> .&;�> '*�&��4��! �67 � 0��B� ��67 � �11�`� :A�11  *� 

��l 9��67 �> W� ���<�A �� z?� �> :���� X� �67 
� *���&;�>.  
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Pov(-1) �67 p��B� ���} ��@�� 
���> ����� �> �� ��� �67 O��; �%#� 0�V� :»  9j11� &11�A��
 j� *�&�� =	j� 4��Q! ������ � «.��� '&; (&� ���� �67 �;�V�� �@� �  

:EN 
� (U��*) $�%�� '*�&�� ��P<� 0�V�   .&;�>  
: T :�N�4�� *� 
t�_�� U?�Y-� E� ��P<� '&� � 
� 
</����l 8^> �> 
+��> ����&;�>  

GH"�# ��P<� :��� :�N� �Y5 :��� �<7�! ���# '��%<�� ���� ��-./�  
: INF  0�V�
� ���� ���&;�>  

GG������ .&;�> 
� 
</�� 
���`� ]��^� 0�V� :4��Q! �11/���11  �� �B11��� � hD�11�� :��11`� 

0�N���67 � �> 'n�� 9� �<��� 
+� *� E���� �@�� �� 8 �� �67 p�-.� 
�.���!  
  

�!3 ���Q�����;   

:�<��4�   E��; 8 �n	 0�� �� 
���> ����27 ��N� :�<�� 
�&;�> .:�<�� 9
/�`; :����� 4� 
��V� d�<�� �� E�/� �> :�!���  � *�V/� 9
>��5O��11; �11��� 4��11> *��� ���� ���A : ���11� 4�11 

� 0�� �� 9'��%<��'&���! ]��� 4���A �B��5 *� h�6..&�� �V11��.� 4��11> *�11�� ���11� ��11#�� � ���A  �
�� ��5�� 4� ���A *� (&� 0�`^� ���� 4� :���� ���A ���� 9 :���� 
�?�� 4��Y`5 4���� W��>

 ('�) 
��`� ���� ��&�� �<�`� � 4��A i`5��� '&���! (�11� *� h�6.� 0�� �� 
���> ���� '��� .
1383 �� ��(1393 
�&;�>.  

  

%C�&Q�R�� �S � ��;  

11  :�11�*A ��11M�� *� EV#&11� 4�11 ��P<� 0�11> �� U&11�&�2> �11_>�� 0�11�B� �11Y5 
[<11;�V�� j 9���  

� �� 
<-��> U��>�� .��; ��M�A � ��P<� 4��> &C�� �N�� :��*A :�11�> &C�� �N�� � 
M�� ���<#�

����> 
�<V� &C�� �N�� :��*A �� &�����'* 4�11� &11C�� �11N�� :�11�*A �> �V-� E��	 4�  
��11�


� 4�<N�> �.3 � U�&# 4���� 4��11> a112<^� &11C�� �11N�� :�11�*A ��11� �� 9�/�6� 0�� �� .&;�>
 
����� 
���>�� ���� � ��P<�:�11�*A 011�� 9�11�� �11<7�! ���11# '��%< �11N�� :�11�*A :*� &11����V� �11   

&C��j��  9:��-	 :��[�� �1) 9  :���� �> &B> �> 0�� *�IPS ��� '&; '���A �/�6� ��( 
11+�� :�11�*A x
�<7�� j�`B� �/�72  :���� �.� ��ADF :��*A x��� '&�A �/�6� �� =o�2�7:��	 93  ��11� �11> ��PP 

�� :���	���� 0�`^� *� E3�C \��<� .��� '&�A&11C�� �N�� 4�   �11[/� 4�11 ��P<� 4��11>27  :�<11��
 ��N�(�&5 �� '��`; 1 � '&; L���!��.  

                                                                                                               
1. Im,Pesaran and Shin  

2. Augmented Dickey Fuller Test 

3. Philips,Pron (2003) 
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 ����� O��T1�R�� �S � %C�&Q U��V" &� W/�R X ��� :  

���� � Y��7� &� =!� �� Z !
" 

ADF PP IPS 

 �S � %C�&Q

�R�� 

!�[��  

35/57 211/101** 37/0  EN 

60/135** 86/84** 14/3-** ΔEN 

65/31 07/37 54/0 T 

42/18** 99/8** 31/1-* ΔT 

72/15*  67/1  88/0  GH 

95/55**  32/26*  57/0-  ΔGH 

62/94**  47/98**  31/3-**  INF 

127/133**  11/66  008/0-  GG 

93/348**  208/109**  77/1-*  ΔGG 

                   h�6.� \��<� :Q���  
�> ���Y> �%#� ���11# :�11�*A ���11� �%3 "�7 9��� '&; p�^<�� '&; E�&B� �����; ���B� d���

�115� *� ��� U��V� &C�� �N�� :��*A�� �<7�!� 4�11� �� &11C�� �11N�� .
��11�* 4�11 * 
�

  ** �[��11�>
(�`<C� f�_� �� 4�����B�90� 95 
� &3��.&�;�>  $�117 (�&5 *� E3�C \��<� hVD �> � & ��11;

 *� 
;��:��*A ��M�� ��5� �> �/k� ���&`� a2<^� 4�  �&11��_11� �� &11C�� �11N�� � :�11��`D99 
��P<� 4��> &3��W��> 
t�_�� U?�Y-� 9$�%�� 4� "�11# 9
</����l 8^> �> � ��11-./�  ]��11^� �

 �/�� 
���`�&���� �_� �� W� *� =	 ���Q� 4� ��P<� �E��%� ��>4��!  :�11��`D� �_11� ��90 

� ���� &3��&���!�> �/k� '&�A ��&> \��<� .(�� �V��� *� 
[<;�V�� j  ��5�1 ��P<� 4��11> 4�11 

 ��Q/��&3 .����) '��`; (�&5 �> ����� �> ���� ��P<� ���1 � �11��� �_11� �� ���117� ��11� 
5��� � (
��>
� �%3 �5�� *� �<;�V�� j  0���>.&;�> �> �5�� �> 0�� �� d����> \��<� :��*A �N�� &C�� &���� 

&; �� (&� 4� ��P<� j  �<;�V�� *� �5�� &�<-  �%3 � W� �� ��! 4&B> �> :��*A ��5� X11>��� 

/��B� U&�&�2> �� 0�> � ��P<� 
�j�*���	 .  
  

1. W��$ �M���7�� #; ��; %C�&Q2  

�5���> �> 0�� �� d����> \��<� :��*A �N�� &C�� &���� &; �� � ��P<� j  �<;�V�� *� �5��  � W11�
�%3  &�<-  �� ��! 4&B> �> :��*A ��5� X>��� 
/��B� U&�&�2> �� 0�> � ��P<� 
11�j�*���11	.  �11>

                                                                                                               
1.Cointegration of order one 

2.panel cointegration tests 
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�	 �� 
�[` �� ��5� �> �5��
������ � � ��_� U?`5 =��4  E11��	 
[<11;�V�� j  :��*A *� �� E��	
 X��� '&; 
7�B�'��%<�� ��� :��*A 
����* j�t�`� 0�� :��*A :�+�� ��5� 
�[` �11� �� "�11� *� 

�&V� � R�; �/��B� j  �� 
[<;�V�� j ��7 
��*�� .5 '��`11; (�&2 \��11<� E113�C *� :�11�*A  j11 
 
[<;�V����P<� 4��>t�_�� U?�Y-� 9$�%�� 4� "�11# 9
11</�� �11�l 811^> �11> �11  W��> 
 9��11-./�


� :�N� �� ���� � �/�� 
���`� ]��^� .& �  

 ����� O��T)2 ( �M���7�� #; %C�&Q &� W/�R X ��� :C`�5  

O���R�  t-Statistic  

0,00 28/6 - ADF 

                     h�6.� \��<� :Q���  
�> �5�� �> �<��\ E3�C *� :��*A�  4j  [<;�V��
  �t�� "�7 �%3 �<V� 
�> �&11���115� ����11> 

j  [<;�V�� 
�� ��> 4'��! :�<�� :�11��`D� �_� �� ��N� 4� 95 
11� �� &113�����11! .��>�11�>�0 
<���M �
!���j �� �_>�� U&�&�2> 4� �[/� 4� ��P<� :��� ��5� ����.  
  
1 - �$ I�� &� ���.��� ��7��� %C�&QW� � F  !��?:  

.� � ���M� � 0�`^� g.> �> ��� *� EV#
�B� �&<>� �� ��� �*k 9(&� E�2 �� 4��7 U��@� :��> ���
 U��V� �> .j�t�`� :��*A��&V� *� "�� ��A 9�[��
� U��%<� a2<^� iD�6� 4��> �  �Q/ ���� �� &;�>

:�;�� j� ��� 4���A :��*A ��./ *�  
      &�6� (&�

N
H ααα ==== ...210

  
               &�6� ��l (&� ji ≠

ji
H αα ≠:1

  

��&V� *� "�� �� 
���3 ��iD�6� 4��> �  
11� 
!��� �> &;�V� U��%<� a2<^� L�� *� :��11�
C'��� '��%<�� 
/�`B� U�B>�� E#�& :�`  &�6� (&� i#�� �� 9OLS   �-��� E�� � ��� 
/�`B�

'��� �� 4��> �� (&� � j�;�> '��� a��� j  �� �N	 �� a2<^� iD�6� �> ��>�� 4� K  �11> ��P<�
NT  4��*A �5�� .j���> 0�`^� '& �N�N-1  ��  �11�l (&11� �� �� �� ��� E�/� 0�� �> ��� U��3

 ��&B� &�6�N-1 � ���� 
7��� ��P<�
 ��&11V� *� "�11� W11� 4���� &11�6� (&� ��� �� ��} 9j�t�`�  

��&V� "�� �� 
���3 �� .&;�> &;�> U��%<� a2<^� iD�6� 4��>9 ��� E��	 L�� *� '��%<�� U�


� p�M�� . ���!  

O��T ) �����3( : %C�&Q &� W/�R X ���F )!��?(O�� b�VS"  

O��   ��D!� !  %C�&Q ����Q   ���!-� ���6�

O��T  

:O��  !�:�" ��� &�� cC2��2 �� ����� ��;��<�

bF�� �� !6� d;�5 !� �	�-?� =!� � >�.��  

 &� =!� %�C� %��� 

��7�  

89/2  0,009  
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 �-��6� �>(�&5 
���.> ��&6� � :��*A '���A  (&� � ((�&5 
���.> ��&6� *� �<!��> :��*A '���A)9 
'& �N� 
�
� �� �%3 ����7 �� ��; ���C �B/�_� 
���> ���/ �> 
�<V� :A E>�6� ����7 � ���!

���# &�t�� ���� E��	 U��3 �> 
�����7 :&; �� .���!
0H ��&V� *� "�� �� ��� 
�B� 0�� �> � 

 a2<^� iD�6� 4��>
� U��%<� *� '��%<�� �/�C 0�� �� &;�>OLS 11> �V<B� ��l j11  
����11� � '��
�> .�;�� & ��^�_� d��� 0��
� 
���> E��	 U��3 �> ���C �B/�.��;  

  

2 -  %C�&Q U���; U�� d	 B3)����
" � 
��: ,�!:�(  

�2e-�4� �� 0�� ���5 ��� 0�� ���� ��5�9 O^N� &��> ��  ��; *�L�� 0�> �11� �11>�@ U��11@� 4� 
 
7����'��� 0�`^� 4��> L�� ��&� '&; �<;�V�� 4� R����
� �� 4�11[/� 0�> p�^<�� 4��> .&;�>

 *� E��	 4�[/� ���A�> �� 9
7���� � �>�@ U��@�:��*A  0`�� )1980( 
� '��%<��j��� 011�� �M�<� .
 (�&5 �� :��*A4 .��� '&; '���A  

(�&5 ) '��`;4( : E3�C \��<�*�  0`��  :��*A)�[/� ���A�> L�� p�^<��(  
Prob Chi-sq.statistic O��  

0,004  88/2  :O��  !�:�" ��� &�� �� cC2��2 �� ����� ��;��<�

!6� d;�5 !� �	�-?� =!� � >�.��  bF��  

�5�� �>  (�&5 \��<� �>prob  *� �<`�5 
� &3��&;�>.  ����7 0���>��>oH 
� �����! 0�&11> 9
 ��Y%��� U��%� �� �&V� *� "�� 
11`� 
7��11�� U��113 �> a2<^� iD�6��Q11/ 9&11;�> � U��11@� L�

����7 :��*A �Y5 
7���� 4� :���	���� ���C 
`� R����11> �>�@ U��@� 4�[/� *� &��> � &;�>  4��
���! '��%<�� (&� ���A�>.  

  

 &� Wee/�R X �ee�� !�:�ee" ���ee &�� � >�ee.�� bF�ee� �� cC2��ee2 �� ���ee�� ��ee;��<�  

=!�!� �	�-?�!6� d;�5 :  
:��*A ��M�� *� =	 � 
t���� 4� � j &11�2> �11_>�� ��115� ���11� �� 
[<;�V�0�11> U&11�  4�11 ��P<�

 �1167 4�11�! '*�&11�� d�11�6� � �<11->�� �11�P<� :��11�� �11> 
��5 R���  � 
�?�� 4� ��Y�  ���11� �  
:��*A �� '&; ��y 4� $�7 ��_�9 ���7 �`-# 0�� ��:���	 U� ���� :�11�*A ��* �/��B� ����� �> ��


� .j���  
����� = β� + 
�Pov(−1) + 
�(����)

+ 
�(���)+
�(����) + 
�(�����) + 
�(����) + ���(1)(&� 

��  (&� W� �� ��`� �5�� �<+� 0�� �> &��>�11� ��11D :A) �11�B#�� h11�#� a�3�� �> ���# '�! 

`� (�-  (&11� :�11�} ��11> j� ��11^� ��11VM� �11�B#�� h11�#� a�3�� �Y5 �[�� U��V� �> .&;�>
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232              :�"�! �;��<�� ����� =!� � >�.��!� �	�-?�/... !�
� B �!$���CD� ��"B� �E"!� ����F G�H�
�!$  

'&�b�	'��� R���� 0�� �> .&;�> 
2`� L*�� 0��<`� &#�7 �� j��� �t��� �� 4� �  �� E�26� � 4*��
(&� �����>p��<5� 4*��# E3� �_>�� 0�� �� .��� ��Q	��2
� j+C 
.���� 4� ��P<� ��11� &11�� 

:A �� (&� W�11��> �11� �11�� 0�� �> (�� ��� 0�� .��; �<7�! ����� '��� ��� 0+`� �� �5&  4��11>
 � 
+���11e� p�}��11} h11VD �� j11Y� � 4&11�2� 4�11 ��P<� �Y�� 9�B/�_� �.� '&�&	 d��� �7����

E�2.�.��`� ���� E�2.� �� �<7�� ��M�� 4� ��� � 4��� 4�  �11� (&11� �� 9�11B/�_� 011�� 
11���> ��
P<��> � �� � �67 
����� U��>�� d���'&; p�^<�� 
�?�� 
/�� 4� ��P<�&�� '��%<11�� �> ����� �� .

 '��`; (&� 0�`^� �> ��&#� �>�@ U��@� L�� *�2 �+> �>��� 4��!� ���7�Eviews9 
�j�t�`� \��11<� .
&5 U��3 �> (&� 0�`^�) '��`; (�3-4��� '&���! �t��� ( .  

) ����� O��T5 : (O�� ���Q!� &� W/�R X ���  
Prob t-statistic coefficient variable 

0107/0  63/2  6/154  c 

0.0181 2/43 0.436 Pov(-1) 

023/0  323/2-  08/2 -  EN 

059/0  920/1-  02/4-  GH 

03/0  03/2-  43/1-  T 

036/0  143/2-  03/5-  GG(-2) 

143/0  48/1-  55/2-  IN 

0/71 -0/36 -2/44 GC 

R-squared =  0/43                                  Adjusted R-squared  = 089/0  

 (�&115 �11> �5�� �>Prob  �t-statistic ) '��`11; (�&115 �� '&11; �11t���5 �11�P<� ����<11�� �11> (  
"�#-./� �_� �� �� ��10 
� �����B� &3��&;�>�`  9 �_11� �� (&11� 
�?11�� 4� ��P<� 45 


�B� &3�� ���
� �11> �<11->�� �11�P<� �11> 
.�11��� 4�11 ��P<� 4��Q!��@�� ��?� 0��b`  9&�;�>
4��e� �11V�� �11�?� 4���� � ����11�B� �1167 �11�P<� �11%#� R��11� .&�<11-  :��11^`  4���<#� 4�   


�&;�>�� � &�A�� 
`� E�/� �> ��67 �67 �� 
�B� 0�&> . =11	 
11`� �M�<� 8 �11� R115�� *�&11��
������'�Y> 8 �� 4��Q!�:A �67 �<N�> 8���7� � 4�
11� � ��11; . (��11B� ���Q11� �11�P<� R��11�
0,436 
�:�N� �� &;�>
� 0�� '&� ��V�� &113�� W11� 4�*� �11> �11� &11;�>'��� �� �1167 �11; 4�11   
�<;Q!�  9&11;�> �11>�@ E11���� ���� �� 
_���; �� ��� :A �> ���<�� (��11B�  �1167 9436/0  &113��

 4��Q!��@�� R��� .&>�� 8���7�� $�11%�� R11/�# �� 
�?�� 
t�_�� U?�- �� �1167 O��11; �11�P<��>
:�<�� (��B�  ��N� 4� 08/2-  
�:�N� �� &;�>
11� 011�� '&� � &113�� W11� 4�*� �11> �11� &11;�>

 �� 8���7�$�%�� 9�> ���<��&;�> �>�@ E���� ���� �� 
_���; �� ��� :A (��11B�  �67 908/2  &113��

� 8 ���� 4��Q!��@�� R��� .&>"�11# U?�Y-��1167 �11> ��11-./�  (��11B�02 /4- 
11� �11� &11;�>  

:�N�
11� 0�� '&� �"�11# U?�Y11-� ��11� �� 8���117� &113�� W11� 4�*� �11> �11� &11;�> �� ��11-./�  
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:�<����11N� a112<^� 4�11 9 �11> ��11�<��&11;�> �11>�@ E11���� ���11� �11� 
_���11; �� �11�� :A �1167 9  
 (��B�02 /4  8 �� &3��
�&>�� 4��Q!��@�� R��� .��_�� U?�Y- �11> 
+��11> ��11�� 4�11� *� 
t

��l 8^>
</�� :�<�� �� �67 O��; ��P<��> (��B�  ��N� 4� 43/1- 
�:�11N� �11� &;�>� '&11� 

� 0��W� 4�*� �> �� &;�> �� 8���117� &3�� 811^> �11> 
+��11> ��11�� 4�11� *� 
t�11_�� U?�Y11-�  

��l
</�� 9 �11>�@ E11���� ���11� �� 
_���; �� ��� :A �> ���<��&11;�> (��11B�  �1167 943/1  &113��

� 8 ��.&>�� ) '��`11; (�&115 �� '&11���! �11t��� U�;���! � (&� ���A�> *� E3�C  \��<�5 &11��� (

 ]��11^� ��� �%#� :��� �����B� � 
%�� �_>�� ��5�:�<11�� �� �1167 O��11; � �11/�� 
11���`� 4�11 

� ��N� a2<^�W� ��*� �> \��<� 0�� d����> .&;�>&3�� ��N� �� 
���`� ]��^� �� 8���7�  �1167

��>�� � :���� �> 4�>03/5  
� 8 �� &3�� �/�� 
���`� ]��^� �%#� :��> �����B� .&��>�> �11> �1167
 :��> �> :��* E�/�'�Y> �� ��5� &��A�7f�D 4����>�11���� � �11 �� � �11/�� 
11���`� 4�11   �11M�<�

�> :A �%#� �> 4��Q!��@��� �67 4�Y; hD��� ���� ��N� 
t�<��� � . 4��Q11!��@�� R���� 0��b` 
�/�� 4��5 ]��^�  ���� ��> 
`� �����B� ��� 
%�� �67 ��P<�&�;�> .  

  

������!�3  

���	 �� ���� ��5� 
�� ��Y� 
�?�� � 
2� s� �7 �> :���� �� &11���� 
��11 ��Y� .&11���� 
11��� 4�11 
"�# � $�%�� *� �� ��-./� ��� &�<-  � ��Y� 0��W11`� �������<11;�� :�&11��*��� �11> 
��11�� � &11��  


�
11� �11 ��Y� 0���@� 
�����; �> .&��; �67 8 �� R5�� 9���� ������ U��3 �� &����� *� :��11�
����� �� � ��Y� 0��!�����> � 4��Q�67 ����* �� 4�����11� '��%<11�� 
>�� �> 
���*. �11M�<� 4�11 

'��� �� :���� 4��> 
>�M�1383  ��1393 
� :�N�& � W11� 4�*� �11> �� �� 8���117� &113��$�11%�� 9
&;�> �>�@ E���� ���� �� 
_���; �� ��� :A �> ���<��(��B� �67 9 08/2 �11> 9&11>�� 8 �11� &113��

W� 4�*�"�# U?�Y-� ��� �� 8���7� &3��:�<�� �� ��-./���11N� a112<^� 4� 9  :A �11> ��11�<��
&;�> �>�@ E���� ���� �� 
_���; �� ��� 9>�� � �67 (��11B�  4�>��02/4 �11> � &11>�� 8 �11� &113��

W� 4�*� �� 8���7� &3��8^> �> 
+��> ���� 4�� *� 
t�_�� U?�Y-� ��l
11</�� 9 :A �11> ��11�<��
&;�> �>�@ E���� ���� �� 
_���; �� ��� (��B�  �67 943/1 
� 8 �� &3�� .&>��\��11<�  E113�C
_>�� ��5� &��� U�;���! � (&� ���A�> *��  4��Q!��@�� R���� �/�� 4��5 ]��^� ���� ��> �11�P<�

�����B� ��� 
%�� �67 
`�&�;�> .�> �5�� �> U�B/�_� 
���> '&; 
�:��� �M�<� �7�!  
�� ��Y� ��
� $�%�� &���� "�#���<#� ��-./� �� *� 
������� ��� &�� � ��@m11� 
11<V�� �11�/�B7�>4�11  4��11�<#� 

�<;�� &;�>  �> �M�� ��.���! �B��5 �� �67 8 ��  
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� B �!$���CD� ��"B� �E"!� ����F G�H�
�!$  

��<	S�$  

11� 8 �n11	 011�� \��11<�� &11�����11���� ��11����> � 4��Q11!�67 4�11�� 4�11� *� :��11�� �� 
11���*  

����������> � :���Q!'�11Y> 
11[� �7 � 
��11`<5� 94���<#� :���� \��11<� 0�11�b`  .��11; 4����11>  

������ �> &���� 4� ��Y� ������ L�<-! 
[� �7 4��Q!.&11�� W11`� �11�� 
�?11�� ��  X���11;

����&.� �> �5�� �> 
����9��N� &�&; 
/�� 4�   X11��� �<11N�> 
/�11� W11`� ����� *� '��%<��
�������� 8 �� R5�� �/� 4��Q! �11���  �11/�� 
��11`� U��&11� �11t�� �11> ��11>�� 4��115 4�11   


�����; 
� �67 L�<-! g��> ��� ���Y� ��.��;  E11���� ����11; ��11��� 0�&> *� �1167�> �@�11�
�����> U�������67 4� � �67 (��B� 0<-+; 4��> 
���* '��M�* 0<--!
� :A 4� 9&;�>  �11� ���*

���� ����; �&������ g��> �67�> �@�� E���� R4��Q11!�� � X112l 4�11 9R11����  i>�11�� )?11��
9���<#� p��`� L?� :&��� j�6�� �  �����>� �  s11� �7 W11� U��113 �11> �1167 ���&� � `� *� �11B��


� ��N� �� ��&��	 �B���.���! �!� j����<> 0�� ��Y��  � $�%��) "�#�� (��-./� �� �B��5 L�<11-! 
j� �x 
�j����� 
N^> *� U?+N� �B��5 �� )�D�> j���. 4��11> L�<11-! :A &11��> 011�� ��Y�� �11  
E���� �@�� �> :A �� 
�����; j���. �> ��VY> �+2`� 8���7� � �/�� ��11���  811^> �� �11/�� 4�11 

� 
���`� ������* 8���7�
� �B��5 �� � � ��� W`� �B��5 �� �67 8 �� �> :��� �67 � i11�*�� 

&�A�� �� �B��5 �� ��VY> ���. � ��67 �> ��&� 0��<!��> :A ��&B� 8 �� '�� 0��<Y>(�<��9�   ����

� �67 X� 8���7� ����� �>.&;�> 6.� 0�� �> �5�� �> ���*�_>�� h�� ���11� :�11�� j�6<-� 4�  �1167

.���� ��5� 
�:��� ���� "�#��-./� �� �> 4�.� 
C��D*�> ��� �11� $�&�1134�11  "�11#��11-./� 
'�?� �> ���4�  
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